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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara financial distress, Return On
assets, Curent Ratio dan Leverage terhadap keputusan hedging pada perusahaan non keuangan
yang terdaftar di BEI 2015-2017. Adapaun Jenis penelitian  yang digunakan  adalah pendekatan
kuantitatif dengan teknik pengambilan sampel teknik sampling purposive dengan jumlah populasi
perusahaan sebanyak 477 perusahaan. Proses pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan
dengan metode dokumentasi dan studi pustaka yang dimana sumber data didapat dari bursa efek
indonesia. Adapaun skala perhitungan dengan metode nominal dan rasio. Adapun alat analisis
data dalam penelitian ini menggunakan uji logistik dalam hal ini kelayakan logistik dan kelayakan
seluruh model serta koefisien determinasi  dengan menggunakan bantuan  software SPSS V.22.
Berdasarkan dari hasil uji parsial dan simultan yang dilakukan seluruh nilai signifikansi yang
ada pada variabel  Proftiabilitas  (ROA),  Current  Ratio  (CR), Leverage(DER) dan  .  Financial
Distress memiliki nilai diatas 0.05 yang dapat dinyatakan tidak adanya hubungan antara variabel
Proftiabilitas  (ROA),  Current  Ratio  (CR), Leverage(DER)  dan  .  Financial  Distress terhadap
keputusan hedging baik secara parsial maupun simultan.
Kata kunci : financial distress, Return On assets, Curent Ratio, Leverage, keputusan hedging.
Abstract
The purpose of this research is to determine the relationship between financial distress,
return on assets, current ratio and leverage on hedging decisions for non-financial companies
listed  on  the  Indonesian  stock  exchange  2015-2017.  Analysis  method  of  this  research  is
quantitavive  method,  with  a  purposive  sampling  technique  from  a  total  population  of  477
companies.  This research used the method of documentation for collecting data and literature
method that obtained from the indonesian stock exchange. Calculation scale used the nominal and
ratio method, and the analysis of this research is using logistical feasibility of the coefficient of the
determination  SPSS V.22 software.Based  on the results  of  the  partial  and simultaneous tests
carried out all the significance values that exist on the variables of Profitability (ROA), Current
Ratio (CR), Leverage (DER) Financial Distress has a value above 0.05 which can be stated that
there is no relationship between the variables Profitability (ROA), Current Ratio (CR), Leverage
(DER) and. Financial Distress to hedging decisions both partially and simultaneously.
Keywords : financial distress, Return On assets, Curent Ratio, Leverage, hedging decisions.
 
1. Pendahuluan
Perdagangan  internasional  atau  perdagangan  antar  negara,  saat  ini  telah
berkembang  dengan  pesat.  Perkembangan  tersebut  dapat  kita  ketahui  dari  semakin
banyaknya  transaksi  bisnis  antara  pihak-pihak  yang  berasal  dari  lebih  satu  negara,
misalnya pembelian barang dari  satu negara dan mengirimkannya ke negara lain atau
sering didengar dengan istilah  import  dan export. Kegiatan ini merupakan sebuah tolak
ukur bagi sebuah negara untuk memajukan perkonomian dalam hal ini menurut Salvatore
perdagangan  dapat  menjadi  mesin  bagi  pertumbuhan  (trade  as  engine  of  growth,
Salvatore dalam Hasoloan, 2013), meskipun tidak bisa dinafikan menjadi satu satunya
indikator pertumbuhan diantara ukuran-ukuran yang lain. 
Ketika perdagangan internasional menjadi pokok bahasan, tentunya perpindahan
modal antar negara menjadi bagian yang penting juga untuk dipelajari. Sejalan dengan
teori  yang  dikemukakan  oleh  Vernon,  perpindahan  modal  khususnya  untuk  investasi
langsung, diawali dengan adanya perdagangan internasional (Appleyard dalam Hasoloan,
2013). Transaksi perdagangan internasional berbeda dengan transaksi perdagangan dalam
negeri  karena  pada  transaksi  perdagangan  internasional  melibatkan  beberapa  negara
(gunairti,  2014). Perbedaan dapat dilihat pada penggunaan mata uang, budaya, hukum
serta ketersediaan sumber daya dalam setiap negara. Perbedaan penggunaan mata uang
dalam perdagangan internasional  dapat menyebabkan terjadinya risiko perubahan nilai
tukar mata uang. Risiko ini akan semakin besar ketika kurs mata uang yang bersangkutan
berfluktuasi nilainya. 
Sesuai dengan fenomena yang ada saat ini dimana beberapa perusahaan fluktuasi
nilai piutang dan hutang berdenominasi pada mata uang asing (U$ dollar) sehingga jika
dikonversikan akan mengalami pergerakan nilai mata uang itu sendiri. Selama 5 tahun
terakhir indonesia sendiri mengalami beberapa pelemahan nilai rupiah terhadap U$ dollar
yang  diakibatkan  oleh  berbagai  faktor  baik  internal  maupun  perdagangan  eskternal.
Adapaun perkembangan grafik rupiah terhadap dolar dapat dilihat pada gambar berikut:
Sumber (Seputarforex.com, 2018)
Gambar 1.1 Perkembangan Rupiah Terhadap Dollar 2013-2017
Adanya  nilai  yang  flluktuatif  perkembangan  dolar  terhadap  rupiah  justru
memberikan dua aspek yang berbeda. Dari aspek hutang hal ini merugikan perusahaan
karena nilai hutang mengalami kenaikan namun dari aspek pituang akan menguntungkan
perusahaan  karena  nilai  pengembalian  piutang  meningkat  setelah  dikonversi  ke  mata
uang rupiah. Adanya fenomena tersebut untuk mengantisipasi risiko penyimpangan aliran
kas (cash flow) akibat dari fluktuasi nilai tukar mata uang, perusahaan dapat menempuh
strategi pemagaran risiko (hedging).
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Perusahaan  non-keuangan  dipilih  sebagai  objek  penelitian  karena  perusahaan
non-keuangan  menggunakan  derivatif  untuk  kepentingan  hedging,  yaitu  untuk
melindungi  perusahaan  dari  fluktuasi  kurs  valuta  asing,  suku  bunga,  dan  komoditas,
sedangkan  perusahaan  keuangan  seperti  bank  dimungkinkan  menggunakan  derivatif
bukan untuk kepentingan hedging (Hafis Nuzul, 2015). Tahun 2015-2017 diambil karena
nilai inflasi terbesar dalam 5 tahun terkahir dari  terjadi pada tahun 2015 yang menyentuh
angka  0,96%  tertinggi  diantara  2010  (Merahputih.com,  2018).  Dampak  inflasi
berpengaruh terhadap nilai tukar rupiah pada bulan november 2015 hampir menyentuh
angkah 15.000  atau pelemahan rupiah tertinggi sesuai dengan gambar 1.1.
Melihat  adanya  banyak  faktor  yang  mempengaruhi  keputusan  hedging  dalam
beberapa  penelitian terdahulu masih terdapat  kontradiksi  mengenai  faktor-faktor  yang
mempengaruhi  perusahaan  melakukan  kebijakan  hedging pada  derivatif  valuta  asing,
antara lain penelitian yang dilakukan Tai et al (2014), serta Repie dan Sedana (2014).
Sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut untuk memperoleh hasil yang lebih baik dan
konsisten.
Faktor  Financial distress  merupakan salah satu pendukung dalam pengambilan
keputusan. Secara umum Financial distress adalah situasi ketika sebuah perusahaan tidak
memiliki kapasitas untuk memenuhi kewajiban kepada pihak ketiga (Andrade dan Kaplan
dalam nuzul,  2015).  Sebuah perusahaan yang  mempunyai  indikasi  kebangkrutan  dari
perhitungan  financial  distress  akan  mendorong  pihak  manajemen  untuk  melindungi
perusahaan  tersebut  dari  berbagai  risiko  termasuk  risiko  pasar  dengan  melakukan
aktivitas  hedging.  Menurut  financial  distress hypotesis,  hedging  mengurangi  kesulitan
keuangan dan perusahaan yang melakukan hedging itu meminjam lebih (Smith dan Stulz
dalam  nuzul,  2015).  Hal  ini  dikarenakan  probabilitas  perusahaan  menuju  kesulitan
keuangan dapat dihindari melalui  hedging karena hedging dapat melindungi variabilitas
aliran masa depan arus kas perusahaan dari risiko pasar (Froot et al dalam nuzul, 2015).
Selain  faktor  financial  distress,  profitabilitas  dalam hal  ini  Return  On  Assets
(ROA) juga menjadi salah satu faktor dalam pengambilan keputusan  hedging.  Menurut
Jiwandhana (2016), tingkat profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan  hedging. Hal
ini  disebabkan karena perusahaan dengan tingkat  profitabilitas  yang tinggi  cenderung
lebih cepat melakukan ekspansi bisnis, karena pasar internasional bersifat dinamis maka
setiap perubahan dapat menyebabkan kerugian bagi perusahaan yang melakukan transaksi
dalam jumlah besar.  Perusahaan akan membutuhkan  hedging untuk mengurangi risiko
ini.
Faktor  ketiga  yang  mempengaruhi  pengambilan  keputusan  hedging  adalah
Leverage diproksikan  dengan  Debt  to  Equity  Ratio (DER). Menurut  Sartono (2014),
financial leverage ratio menunjukkan kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban
baik itu jangka pendek maupun jangka panjang.  Leverage menunjukkan proporsi  atas
penggunaan utang untuk membiayai investasinya. Menurut Ang dalam muksial (2017),
semakin tinggi nilai debt to equity ratio menunjukkan semakin besar total utang terhadap
total ekuitas yang artinya juga menunjukkan ketergantungan perusahaan terhadap pihak
luar  (kreditur),  sehingga  perusahaan  juga  akan  menanggung  risiko  yang  tinggi  pula.
Semakin  tinggi  leverage maka  akan semakin  besar  tindakan  hedging yang dilakukan
untuk mengurangi dampak buruk risiko sehingga aktivitas  hedging berhubungan positif
dengan leverage (Guniarti, 2014).
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Faktor  terakhir  adalah  current  ratio,  Current  ratio mengindikasikan  bahwa
perusahaan  mampu  memenuhi  kewajiban  jangka  pendeknya.  Semakin  likuid  suatu
perusahaan  semakin  terhindar  dari  asset  substitution  problem. Sebab  perusahaan
cenderung mampu untuk memenuhi hutang-hutang jangka pendeknya tanpa memerlukan
pendanaan eksternal yang lebih dalam mata uang asing yang akan menimbulkan risiko
gagal bayar akibat fluktuasi nilai tukar mata uang. Semakin likuid aset perusahaan, maka
semakin kecil penggunaan hedging (Paranita dalam Hidayah, 2016).
Semua faktor diatas merupakan salah satu dari banyak faktor dalam melakukan
pengambilan keputusan  hedging,  Dengan banyaknya perbedaan faktor penentu dalam
pengambilan keputusan hedging, penulis mencoba menggunakan beberapa faktor antara
lain  financial distress, return on assets ,current ratio  dan  leverage dalam hal ini DER
yang  dirangkum  dalam  judul  skripsi,  “PENGARUH  FINANCIAL  DISTRESS,
RETURN  ON  ASSETS,  CURRENT  RATIO DAN  LEVERAGE TERHADAP
PENGAMBILAN KEPUTUSAN HEDGING (STUDI KASUS PERUSAHAAN NON
KEUANGAN YANG TERDAFTAR DI BEI 2015-2017)”.
2. Landasan Teori
Berdasarkan Theory Smith  dan  Stulz   dalam maulana  rizky  (2017)  financial
distress  cost memberikan sebuah penjelasan mengenai  kemungkinan mengapa sebuah
perusahaan melakukan hedging. Teori yang mereka bangun beranggapan bahwa sebuah
penurunan  volatilitas  nilai  perusahaan  menggunakan  hedging  mengurangi  biaya
kebangkrutan dan financial distress tanpa mengorbankan keuntungan pajak yang berasal
dari hutang. 
Mengasumsikan  pada  kebijakan  investasi  tetap,  Smith  dan  Stulz  memberikan
pendapat bahwa hedging dapat mengurangi nilai sekarang dari sebuah financial distress
cost meskipun  biaya  hedging  juga  mahal.  Sebagai  hasilnya,  hedging meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham karena  hedging mengurangi nilai  financial distress cost
yang  diperkirakan.  Teori  ini  memprediksi  bahwa  perusahaan  dengan  leverage yang
tinggi, waktu jatuh tempo hutang yang lebih pendek, interest coverage yang lebih rendah
dan likuiditas yang kecil lebih cenderung menggunakan derivatif untuk melindungi risiko
keuangan sebaliknya  jika  memiliki  keuntungan  atau  profitabilitas (ROA)yang  tinggi
cenderung tidak melakukan derivativ.
Purchasing Power Parity adalah sebuah teori ekonomi yang menyatakan bahwa
biaya dari suatu barang dalam suatu negara setara dengan biaya suatu barang yang sama
di  dalam  negara  lain  setelah  penyesuaian  terhadap  perbedaan  nilai  tukar  dilakukan.
Shapiro  dalam Maulana  Rizky  (2017) dalam bukunya  menyatakan  bahwa  dari  sudut
pandang manajemen, teori ini sering digunakan untuk memperkirakan nilai tukar suatu
mata uang di masa depan, yang bertujuan mulai dari menentukan mata uang denominasi
dalam  menerbitkan  hutang  jangka  panjang  hingga  menentukan  pada  negara  mana
perusahaan akan membangun pabriknya. Versi relatif dari purchasing power parity yang
sering digunakan sekarang ini menyatakan bahwa nilai tukar diantara home currency dan
foreign currency akan menyesuaikan diri untuk mencerminkan perubahan tingkat harga
pada kedua negara yang bersangkutan. Sebagai contohnya, jika inflasi Amerika Serikat
sebesar  5%  dan  Indonesia  sebesar  3%,  maka  nilai  US  Dollar  terhadap  rupiah  akan
meningkat  sekitar  2%  untuk  menyamakan  harga  barang  dalam  US  Dollar  di  kedua
negara.
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Teori ini digunakan karena sesuai dengan pengambilan keputusan hedging yang
melihat dari sisi resiko terjadinya perubahan sebuah mata uang terhadap negara lain, hal
ini  sesuai  dengan  penelitian  Abuaf  dan  Jorion  dalam Athoillah (2015) mengenai
purchasing  power  parity dalam  jangka  panjang  yang  memberikan  hasil  bahwa  teori
purchasing power parity dapat  menjadi  dasar  strategi  hedging mata  uang yang dapat
diikuti oleh investor jangka panjang yang lebih memilih untuk melakukan hedging pada
sebagian eksposur mata uang lokal dan internasional yang mereka hadapi. 
Kerangka pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut : 
Financial Distress
Return Of asset
Leverage
Current Ration
Keputusan Hedging
Sumber : Penulis 2018 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Gambar  2.1.,  kerangka  pikir  penelitian  yang  menjelaskan  adanya  hubungan
variabel  Independen  (ROA,  Current  Ratio,  dan  MBV)  terhadap  variabel  dependent
(Peringkat Obligasi).
Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Pengaruh Financial Distress terhadap Keputusan Hedging
Altman  Z-Score adalah  pengukur  kinerja  dalam  memprediksi
kecenderungan  kebangkrutan  dan  ketidakbangkrutan  perusahaan  (Purto,
2012). Apabila nilai hasil perhitungan menunjukkan angka yang rendah, maka
perusahaan  tersebut  termasuk  dalam  perusahaan  yang  mempunyai
kemungkinan  kebangkrutan.  Untuk  mengurangi  kesulitan  keuangan  maka
perusahaan  membutuhkan  biaya  yang  besar.  Sehingga  untuk  mengurangi
kesulitan perusahaan lebih baik melakukan aktivitas hedging. Menurut Smith
dan  Stulz  dalam  Sianturi (2015)  biaya  kesulitan  keuangan  memberikan
penjelasan yang mungkin mengapa perusahaan lindung nilai. 
Dengan  asumsi  kebijakan  investasi  tetap,  mereka  berpendapat  bahwa
hedging dapat  mengurangi  nilai  sekarang  dari  biaya  kesulitan  keuangan
bahkan jika hedging mahal. Akibatnya, lindung nilai meningkatkan kekayaan
pemegang  saham  karena  mengurangi  nilai  yang  diharapkan  dari  biaya
kebangkrutan langsung. Berdasarkan penjelasan tersbut maka hipotesis dalam
penelitian ini adalah 
H1 : Financial Distress berpengaruh Positif terhadap Keputusan Hedging.
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2. Pengaruh Return On assets terhadap Keputusan Hedging
Sebuah  perusahaan  dengan  profitabilitas yang  tinggi  berarti  bahwa
perusahaan memiliki kecenderungan yang kurang untuk terlibat dalam lindung
nilai.  Dengan  kata  lain,  perusahaan  yang  memiliki  profitabilitas tinggi
kemungkinan  lebih  terhindar  dari  kesulitan  keuangan  (Financial  Distress).
Oleh karena itu, setiap perusahaan berkaitan dengan  profitabilitas (Shaari et
al.,  2013). Perusahaan dengan alasan semakin tingginya  profitabilitas maka
perusahaan akan menghadapi resiko  financial distress cost yang lebih kecil
dan  mengakibatkan  perusahaan  tidak  melakukan  hedging.  Berdasarkan
penjelasan tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah
H2 : Return On assets berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging.
3. Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Hedging
Perusahaan dengan leverage ratio yang lebih tinggi menandakan bahwa
perusahaan  sedang  menghadapi  risiko  kesulitan  keuangan  (Financial
Distress).  Dengan  kata  lain,  perusahaan  akan  beresiko  gagal  pada  saat
meminjam  pinjaman  lebih  dari  kreditur.  Hedging dapat  memberikan
kontribusi yang sangat penting dalam membantu perusahaan untuk menangani
lingkungan keuangan yang kompetitif serta hedging dilakukan sebagai upaya
perusahaan untuk melindungi arus kas internal perusahaan selama operasi dan
perusahaan mampu mengurangi biaya dari kesulitan keuangan. (Shaari et al,
2013). Berdasarkan penjelasan tersebut  maka hipotesis dalam penelitian ini
adalah
H3 : Leverage berpengaruh positif terhadap keputusan hedging.
4. Pengaruh Current Ratio Terhadap Keputusan Hedging
Tingkat  likuiditas  yang  tinggi  menunjukkan  bahwa  perusahaan
mengalami  tingkat  kesulitan  keuangan  yang  rendah.  Sehingga  risiko  yang
muncul  juga akan berkurang atau semakin kecil.  Seperti  yang disampaikan
Ameer  dalam  Sianturi  (2015)  perusahaan  bisa  menurunkan  kemungkinan
kesulitan keuangan dengan memiliki aset yang lebih likuid memastikan bahwa
dana  akan tersedia  untuk  membayar  klaim  utang.  Juga  perusahaan dengan
tingkat  likuiditas  yang  tinggi  akan  memiliki  lebih  sedikit  kebutuhan  akses
pembiayaan eksternal yang mahal untuk mendanai program investasi mereka,
sehingga risiko yang muncul akan kecil. Dengan demikian semakin tinggi nilai
likuiditas semakin rendah aktivitas  hedging karena risiko kesulitan keuangan
semakin rendah pula dan begitu sebaliknya. Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan Mehmood (2014) dan Irawan (2014). Berdasarkan penjelasan
tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah 
H4 : Current Ratio berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging.
3. Metodologi Penelitian
Penelitian ini  menggunakan metode kuantitatif,  karena data  yang diperoleh dan
disajikan berupa angka-angka serta melakukan pengujian terhadap semua variabel yang
diteliti.  Menurut  Sugiyono (2014,  hal.8),  metode penelitian kuantitatif  dapat  diartikan
sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat  positivism, digunakan untuk
6
meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen
penelitian,  analisis  data  bersifat  kuantitatif/statistik,  dengan  tujuan  untuk  menguji
hipotesis yang telah ditetapkan. Selain itu metode penelitian kuantitatif dikatakan sebagai
metode  yang  lebih  menekankan  pada  aspek  pengukuran  secara  obyektif  terhadap
fenomena sosial. 
Untuk dapat melakukan pengukuran, setiap fenomena sosial di jabarkan kedalam
beberapa komponen masalah, variabel dan indikator. Setiap variabel yang di tentukan di
ukur  dengan  memberikan  simbol-simbol  angka  yang  berbeda–beda  sesuai  dengan
kategori  informasi  yang  berkaitan  dengan  variable  tersebut. Dengan  menggunakan
simbol–simbol angka tersebut, teknik perhitungan secara kuantitatif matematik dapat di
lakukan sehingga dapat  menghasilkan suatu kesimpulan yang belaku umum di  dalam
suatu parameter.
Menurut  Sugiyono (2014,  hal.64)  penelitian yang merumuskan hipotesis  adalah
penelitian  yang  menggunakan  pendekatan  kuantitatif. Hipotesis  merupakan  jawaban
sementara  terhadap rumusan masalah penelitian,  di  mana rumusan masalah penelitian
telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban
yang diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-
fakta  empiris  yang  diperoleh  melalui  pengumpulan  data. Jadi  hipotesis  juga  dapat
dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian.
Objek penelitian yang diteliti disini adalah menganalisis pengaruh variabel-variabel
independen yaitu financial distress, return on assets, current ratio, dan debt to equity ratio
terhadap pengambilan  keputusan  hedging perusahaan non keuangan yang terdaftar  di
Bursa  Efek  Indonesia pada  periode  2015-2017. Subjek penelitian  semua  perusahaan
sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017.
Populasi dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan
sektor  non  keuangan  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI). Sampel yang
digunakan adalah seluruh perusahaan sektor non keuangan yang melakukan hedging dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017 sebanyak 477 perusahaan,
dengan  47 sampel  (dengan  menggunakan  metode  purposive  sampling).  Kriteria-
kriterianya adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada
tahun 2015-2017.
2. Perusahaan  non keuangan yang tidak melaporkan laporan keuangan pada
secara kontinyu pada periode 2015-2017.
3. Perusahaan non keuangan yang tidak melakukan kegiatan  hedging selama
periode 2015-2017.
Jenis data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah jenis data sekunder,
karena  data  didapatkan  dari  laporan  keuangan  perusahaan  yang  telah  dipublikasikan.
Teknik  pengumpulan  data  dalam  penelitian  ini  adalah  studi  pustaka  dan  studi
dokumentasi. Sampel nama perusahaan yang melakukan hedging selama periode 2015-
2017 : 
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Tabel 3.1
Sampel Nama Perusahaan yang Melakukan Hedging
No. Kode Perusahaan Nama
1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
2 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk.
3 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk.
4 CTBN Citra Tubindo Tbk.
5 KRAS Krakatau Steel (Persero) Tbk.
6 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk.
7 MAIN Malindo Feedmill Tbk.
8 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk.
9 ASII Astra International Tbk.
10 SMSM Selamat Sempurna Tbk.
11 KBLI KMI Wire and Cable Tbk.
12 VOKS Voksel Electric Tbk.
13 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk.
14 HMSP HM Sampoerna Tbk.
15 BRPT Barito Pacific Tbk
16 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk
17 INDR Indo-Roma Synthetics Tbk
18 BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana
19 EXCL XL Axiata Tbk.
20 GIAA Garuda Indonesia (persero) Tbk.
21 ISAT Indosat Tbk.
22 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk
23 SUPR Solusi Tunas Pratama Tbk
24 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk
25 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk.
26 FISH FKS Multi Agro Tbk
27 INTA Intraco Penta Tbk
28 LTLS Lautan Luas Tbk
29 MLPL Multipolar Tbk
30 MPMX Mitra Pinasthika Mustika Tbk
31 TELE Tiphone Mobile Indonesia Tbk
32 TURI Tunas Ridean Tbk
33 AALI Astra Agro Lestari Tbk
34 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk
35 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk
36 ASRI Alam Sutera Realty Tbk
37 CTRA Ciputra Development Tbk
38 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk
39 ADRO Adaro Energy Tbk
40 BYAN Bayan Resources Tbk
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41 MEDC Medco Energi Internasional Tbk
42 TOBA Toba Bara Sejahtra Tbk
43 SMCB Semen Baturaja (Persero) Tbk
44 UNVR Unilever Indonesia Tbk.
45 CASS Cardig Aero Services Tbk.
46 GJTL Gajah Tunggal Tbk.
47 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk.
 Sumber: www.idx.co.id (2018)
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi logistik.
Analisis  yang  akan  dilakukan  adalah  Statistik  Deskriptif,  Menilai  Kelayakan  Model
Regresi,  Menilai  Kelayakan Keseluruhan Model,  Pengukuran  Koefisisen  Determinasi,
dan uji wald002E
4. Hasil dan Pembahasan
Berikut adalah hasil Statistik Deskriptif :
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR 141 ,00 719,42 160,5904 138,34688
ROA 141 -40,11 52,67 5,5738 11,60557
DER 141 ,15 13,54 1,9089 2,04252
Finansial Distress 141 0 1 ,77 ,420
Keputusan Hedging 141 0 1 ,96 ,203
Valid N (listwise) 141
Nilai  Current  Ratio(CR)  menunjukkan  nilai  minimumnya  0  dan
maksimumnya 719,42 dengan standar deviasi 138,34688, sedangkan meannya
atau rata-ratanya menunjukkan 160,5904 artinya dari semua perusahaan yang
dijadikan sampel rata-rata Current Ratio(CR) nya adalah 160,5904. 
Nilai  Return On Assets (ROA) menunjukkan nilai minimumnya –40,11
dan maksimumnya 52,67 dengan standar deviasi 11,60557, sedangkan meannya
atau  rata-ratanya  menunjukkan  5,5738 artinya  dari  semua  perusahaan  yang
dijadikan sampel rata-rata ROA adalah 5,5738. 
Nilai  Debt to equity ratio  (DER) menunjukkan nilai minimumnya 0,15
dan maksimumnya  13,54  dengan standar deviasi  2,04252 sedangkan meannya
atau  rata-ratanya  menunjukkan  1,9089  artinya  dari  semua  perusahaan  yang
dijadikan sampel rata-rata DER adalah 1,9089.
Nilai  Financial  Distress  menunjukkan  nilai  minimumnya  0  dan
maksimumnya  1  dengan standar deviasi  0,420, sedangkan meannya atau rata-
ratanya  menunjukkan  0,77  artinya  dari  semua  perusahaan  yang  dijadikan
sampel rata-rata Financial Distress  adalah 0,77.
Nilai  keputusan  hedging menunjukkan  nilai  minimumnya  0  dan
maksimumnya  1  dengan standar deviasi  0,203 sedangkan meannya atau rata-
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ratanya  menunjukkan  0,96  artinya  dari  semua  perusahaan  yang  dijadikan
sampel rata-rata Financial Distress  adalah 0,96.
Tabel 4.2 Nilai Koefisien Determinasi
Besarnya nilai  koefisien determinasi  pada model  regresi  logistik
ditunjukkan dengan nilai Nagelkerke R square 0,034 hal ini berarti 3,4%
keputusan hedging dipengaruhi oleh ke empat variabel independen CR,
ROA, DER dan  Financial  Distress sedangkan sisanya (100 – 3,4% =
96,6% ) dijelaskan sebab-sebab lain diluar model.
Tabel 4.3 Uji Goodness of Fit
Step Chi-square df Sig.
1 5,092 8 0.748
Berdasarkan hasil dari uji  Goodness of Fit dengan menggunakan
metode Hosmer and Lemeshow menunjukkan signifikansi sebesar 0,748 >
0,05  maka  H0 diterima  yang  berarti  model  mampu  memprediksi  nilai
observasinya  atau  dapat  dikatakan  model  dapat  diterima  karena  cocok
dengan data observasinya.
Tabel 4.4 Uji Overall Model Fit
Berdasarkan  hasil  dari  uji  Overall  Model  Fit dengan  menggunakan
menunjukkan signifikansi sebesar 0,837 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat pengaruh satupun antara variabel independent terhadap dependent
dalam hal ini variabel ROA, CR, DER dan Financial Distress tidak berpengaruh
secara simultan terhadap keputusan hedging.
Step -2 Log likelihood
Cox & Snell R
Square
Nagelkerke R
Square
1 48,185a ,010 ,034
Chi-square Df Sig.
Step 1 Step 1,440 4 ,837
Block 1,440 4 ,837
Model 1,440 4 ,837
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Tabel 4.5 Uji Wald
Sig.
CR 0.787
ROA 0.325
DER 0.672
Finansial
Distress 0.491
Sumber : Hasil Olah Data SPSS
Berdasarkan tabel hasil uji  wald diatas diperoleh nilai sig. CR sebesar
0,787 > 0,05. Hal ini berarti H0 diterima atau Ha1 ditolak, dengan kata lain tidak
terdapat pengaruh CR terhadap keputusan hedging 
Nilai sig. ROA sebesar 0,325 > 0,05. Hal ini berarti H0 diterima atau Ha1
ditolak,  dengan  kata  lain  tidak  terdapat  pengaruh  ROA  terhadap  keputusan
hedging. 
Nilai  sig.  Leverage  dalam hal  ini  DER sebesar  0,672 > 0,05.  Hal  ini
berarti  H0 diterima atau Ha1 ditolak, dengan kata lain tidak terdapat  pengaruh
DER terhadap keputusan hedging. 
Nilai  sig.  Financial  Distress sebesar  0,491 >  0,05.  Hal  ini  berarti  H0
diterima atau Ha1 ditolak,  dengan kata lain tidak terdapat  pengaruh  Financial
Distress terhadap keputusan hedging.
5. KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan  hasil  penelitian  yang  telah  dilakukan  maka  dapat  disimpulkan
sebagai berikut :
1. Berdasarkan  tabel  hasil  uji  wald diperoleh  nilai  sig.  Current  Ratio  (CR)
sebesar 0,787 > 0,05. Hal ini berarti H0 diterima atau Ha1 ditolak, dengan
kata lain tidak terdapat pengaruh current ratio terhadap keputusan hedging.
2. Nilai  sig.  Profitabilitas  (ROA)   sebesar  0,325 >  0,05.  Hal  ini  berarti  H0
diterima  atau  Ha1 ditolak,  dengan  kata  lain  tidak  terdapat  pengaruh
proftiabilitas (ROA) terhadap keputusan hedging. 
3. Nilai sig.  Leverage (DER) dalam hal ini  DER sebesar 0,672> 0,05. Hal ini
berarti H0 diterima atau Ha1 ditolak, dengan kata lain tidak terdapat pengaruh
leverage(DER) terhadap keputusan hedging. 
4. Nilai sig. Financial Distress sebesar 0,491> 0,05. Hal ini berarti H0 diterima
atau Ha1 ditolak, dengan kata lain tidak terdapat pengaruh financial distress
terhadap keputusan hedging.
Adapun saran yang diberikan dalam penelitian ini antara lain :
1. Saran perusahaan Non keuangan
Penentuan variabel dalam keputusan hedging ditentukan oleh banyak variabel
oleh karena itu perusahaan dapat lebih teliti dan mencari faktor variabel yang
tepat dalam mendukung keputusan hedging. 
2. Saran untuk Peneliti selanjutnya 
Penelitian  berikutnya  diharapkan  dapat  menggunakan  sampel  yang  lebih
banyak dan menambah beberapa variable agar mendapatkan hasil yang lebih
reliable dan mendukung hipotesis. 
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